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The recent recovery of real estate economy in Japan causes the lackness of the investable office 
properties and these market conditions are continuing, then, there are many notes that the importance 
of the building age in the investment criteria is decreasing. In this study, we conduct empirical analy-
sis of price formation factors, which affect the real estate price in the time series of economical cycle 
based on J-REIT's data and market condition. As a result, it shows that the building age elasticity to 
the capitalization rate decreased. It considers that the willingness of investors to acquire properties is 
improved along the recovery of the real estate economy during the economic expansion period, and 
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log (yi) = logα + βlog (xi) + ei （1）
ただし、yi > 0　xi > 0
（1）式は、log (xi) で偏微分すると（2）
式になる。
𝜕 log (yi) 𝜕 yi  xi
――――	＝ ――	―	＝ 𝛽 （2）
𝜕 log (xi) 𝜕 xi  yi
 𝜕 yi  xi
	 ＝ ――	＝ 𝛽 ―
 𝜕 xi  yi
𝜕 log (yi)　 𝜕 log (yi) 𝜕 yi　　𝜕 xi
∵ ――――＝――――	――	――――
𝜕 log (xi)　　 𝜕 yi 𝜕 xi 𝜕 log (xi)
 1 𝜕 yi
	 ＝ ―	――	xi













































































































2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
24 28 28 39 87 74 60 50 10
2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 合計





建築数 全体延床面積 最寄駅までの徒歩距離 建ぺい率 容積率 地上階数
平均 4.7 15.6 18,309.9 3.7 85.5 632.7 11.1
中央値 4.7 15.5 5,217.4 3.0 80.0 600.0 9.0
最頻値 4.8 0.3 267,132.7 1.0 80.0 700.0 9.0
標準偏差 0.6 10.1 44,360.5 2.5 10.9 148.8 7.7
分散 0.4 102.0 1,967,851,317.3 6.0 119.8 22,143.6 58.7
最小 3.1 –0.7 535.1 0.0 60.0 228.0 2.0
最大 6.8 55.5 442,150.7 16.0 100.0 1,300.0 54.0
合計 2,927 10,854 12,633,831 2,546 39,075 289,764 7,735
信頼区間
（95.0％） 0 1 3,310 0 1 14 1









­2008.2）、 第 14 循 環 後 退（2008.3
­2009.2）、 第 15 循 環 拡 張（2009.3


















𝛼 + 𝛽 k ∑𝑛𝜅=1 ECDk×ln (distance)
+ 𝛽 j ∑𝑛𝜅=1 ECDk×ln (building age)
+ 𝛽 j ∑𝑛𝜅=1 ECDk×ln (size)
+ 𝛾1 ln (distance) + 𝛾2 ln (building age)
+ 𝛾3 ln (size) + 𝛾4 etc




















の徒歩距離 建ぺい率 容積率 地上階数
初回鑑定直還法
キャップレート 1.00 0.08 –0.04 0.08 –0.18 –0.03 –0.06
建築数 0.08 1.00 0.11 0.06 –0.07 0.00 0.02
全体延床面積 –0.04 0.11 1.00 0.23 0.12 0.28 0.83
最寄駅までの
徒歩距離 0.08 0.06 0.23 1.00 –0.18 –0.26 0.16
建ぺい率 –0.18 –0.07 0.12 –0.18 1.00 0.34 0.18
容積率 –0.03 0.00 0.28 –0.26 0.34 1.00 0.44


































































第 15 循 環 拡 張 期（2009.3­2012.3）に
おいて築年数が 1％上昇すると、キャッ
プ・レートは 0.02％上昇し、第 15 循環
後 退 期（2012.4­2012.10）に お い て 築
年数が 1％上昇すると、キャップ・レー



































































































































































































プ・レートは 0.04％下落して、第 15 循
環後退期（2012.4­2012.10）において築
年数が 1％上昇すると、キャップ・レー
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